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Abstract 

This study examined how the Amman Stock Exchange evaluates the effect of earnings 
yield and dividends yield on stock market prices and determines the duration of this evaluation. 
The study period extends over five years, from 2012 to 2016, and the study sample consists of 
41 publicly held industrial firms listed on the Amman Stock Exchange. The data analysis shows 
a significant effect of earnings yield on stock market price at the 1% level in the earnings 
realization year, while dividends yield does not affect stock market price at the 5% significance 
level for the same year. This model indicates that changes in the independent variables account 
for 5% of the change in the dependent variable. Furthermore, the significant effect of earnings 
yield and dividends yield on stock market price at the 1% level occurs in the first year following 
the earnings realization year. This model shows that changes in the independent variables 
account for 22% of the change in the dependent variable. Additionally, the significant effect of 
dividends yield on stock market price at the 1% level occurs in the second and third years 
following the earnings realization year, with coefficients of determination of 20% and 19.8%, 
respectively. In the fourth year following the earnings realization year, dividends yield does not 
affect stock market price at the 5% significance level, and earnings yield does not affect stock 
market price after the first year post-earnings realization at the 5% significance level. 

Keywords: Dividends Yield, Earnings Yield, Share Prices, Jordanian Industrial Publicly- Held 
Companies. 

 الملخص 

ل عائد توزيعات أرباحه النقدية    استمراريةفحصت هذه الدراسة مدى  
َّ
ل ربحية السهم ومعد

َّ
تقييم السوق لأثر معد

ة الدراسة   ات تبدأ بسنة وتصل إلى أرب  ع سنوات. وامتدت فتر ي خلال فتر
  2012سنوات من عام    5على سعر السهم السوقر

ي سوق عمان ال  41. وشملت عينة الدراسة  2016إلى عام  
كة صناعية مساهمة عامة مدرجة ق  ي    2016مالىي لعام  شر

والتر
تأسيسها عام المطلوبة2012سبق  البيانات  الدراسة  .، وتوفرت عنها  بيانات  تحليل  نتائج  ي   أظهرت 

المستثمرين ق  تقييم 
ي ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  

  لسنة   %1سوق عمان المالىي لأثر معدل ربحية السهم على سعر السهم السوقر
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 المقدمة  .1

 الإطار النظري والدراسات السابقة 1.1

ى لكيفية تقييم السوق لربحية السهم، والعوامل  ، ومدى   المؤثرة تولىي الأبحاث العلمية أهمية كتر ي
على سعره السوقر

داد    استمرارية . وي  هتم المستثمر بالربحية المتوقعة لاستثماره، وآلية وضمان استر ي
أثر عوامل الربحية على سعر السهم السوقر

ي الأسهم على ربحية السهم، ومدة الاستثمار، 
النقدية. ويعتمد الاستثمار ق  استثماراته وعوائدها من خلال توزيعات الأرباح 

ي    المخاطرةونسبة  
كة   اختيار المصاحبة له... ويؤثر مدى تغطية توزي    ع الأرباح النقدية لسعر السهم على قرار المستثمر ق  الشر

ي يود الاستثمار 
    بها. التر

السهم على حجم   السهم على  ويعتمد تحديد سعر  يعتمد سعر  إذ  المستقبلية،  النقدية  وتوقيت توزيعات الأرباح 
ل الأرباح النقدية المستقبلية للسهم إيراداته المتوقعة، أو عائد السهم المتوق

ِّ
مث
ُ
(. Gordon, 1959ع )إيراداته المتوقعة. وت

ي وتوزيعات الأرباح النقدية(. وتوفر الأرباح المحتجزة تمويل    الرب  ح المحاستر
ويتأثر سعر السهم بالأرباح المحتجزة )الفرق بي  

ي     .دائم، ليس له تاري    خ استحقاق، بكلفة أقل من التمويل الخارجر

ي الرب  ح  
، وتتأثر هذه العلاقة بتقسيم صاق  ي

 وجود علاقة طردية بي   الأرباح المتحققة وسعر السهم السوقر
ً
ويُتوقع عادة

ي تأجيل أو تشي    ع الحصول  
ي يتأثر برغبة المستثمر ق 

بي   توزيعات الأرباح النقدية والأرباح المحتجزة، أي أن سعر السهم السوقر
كة المالىي ونمو أرباحهاعلى توزيعات أرباح نقدية، ومدى قن

 .اعته بأن الأرباح المحتجزة تؤدي إلى تقوية مركز الشر

 مستقبلىي لمعدل   
ي كمؤشر

ربحيته. ويُعتتر معدل ربحية السهم  وتربط هذه الدراسة بي   عائد السهم وسعره السوقر
ي من الأرباح المتحققة

ة اللازمة لتغطية سعر السهم السوقر ، ويُبي ِّ  الفتر ي تشغيل استثمارات المساهمي  
كة ق    .مقياس لنجاح الشر

ي لبيان معدل عائد توزيعات الأرباح  
وتربط هذه الدراسة بي   حصة السهم من توزيعات الأرباح النقدية وسعره السوقر

ة  ي على تحقيق توزيعات أرباح نقدية، والفتر
النقدية. ويقيس معدل عائد توزيعات أرباح السهم النقدية قدرة سعر السهم السوقر

. وتخ ي
تتر هذه الدراسة تأثت  كلٍّ من معدل ربحية السهم ومعدل عائد توزيعات أرباحه  اللازمة لتغطيته لسعر السهم السوقر

اتها. كما تقيس هذه الدراسة مدى استمرارية تقييم السوق لبيانات الربحية   العلاقة بي   متغت 
ِّ
بي 
ُ
، وت ي

 .النقدية على سعره السوقر

 

وسيتم ضمن البحث فيما يلىي مناقشة مشكلة البحث وأهميته، وعرض الإطار النظري والدراسات السابقة، وبيان 
ات الدراسة، ووضع فرضياتها، وتحديد الأساليب الإحصائية اللازمة   ح متغت  الفرضيات،   لاختبار مجتمع وعينة الدراسة، وشر

اح التوصيات اللازمة   .وتحليل البيانات، وربط نتائج التحليل بنتائج الدراسات السابقة، واقتر

ل ربحية السهم،  
َّ
ع أن يؤثر معد

َّ
. ويُتوق ي

ي سعر السهم السوقر
تتضمن عوائد الأسهم توزيعات الأرباح النقدية والتغت ر ق 

. وتقوي كفاءة الاستثمار وتنامي  ي
ومعدل عائد توزيعات الأرباح النقدية للسهم وبالتالىي كفاءة الاستثمار على سعر السهم السوقر

ك   الأرباح المحتجزة مركز الشر
ً
ي حالة تنامي الأرباح المحتجزة كثت  من المستثمرين، خاصة

ة المالىي وتؤثر على سعر سهمها. وترض 

ي عند مستوى معنوية 
ظهر أثر لمعدل عائد توزيعات الأرباح النقدية للسهم على سعر السهم السوقر

ُ
تحقق الأرباح، ولم ت

ي معدل  و  . %5السنة. وبلغت نسبة تفست  نموذج التحليل  لنفس 5%
ي سوق عمان المالىي لأثر التغت ر ق 

تقييم المستثمرين ق 
ي ذو دلالة إحصائية عند  

السوقر السهم  ي سعر 
التغت ر ق  النقدية على  أرباحه  توزيعات  ي معدل عائد 

السهم والتغت ر ق  ربحية 
معنوية   النموذج    %1مستوى  تفست   قوة  وبلغت  الأرباح.  تحقق  لسنة  التالية  الأولى  إلى    . %22للسنة  تقييم  بالإضافة 

ي معدل عائد توزيعات أرباح السهم الن
ي سوق عمان المالىي لأثر التغت ر ق 

ي المستثمرين ق 
ي سعر السهم السوقر

قدية على التغت ر ق 
للسنتي   الثانية والثالثة التاليتي   لسنة تحقق الأرباح. وبلغت نسب تفست  كلّ    %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  

ي السنة الثانية والثالثة   ي معدل عائد توز   %19.8، و%20من نموذجر
. وتدل النتائج على أن أثر التغت ر ق  يعات ارباح  على التوالىي
ي ذو الدلالة الإحصائية عند مستوى معنوية  

ي سعر السهم السوقر
ينتهي بعد السنة الثالثة    %5السهم النقدية على التغت ر ق 

ي سوق عمان المالىي لأثر معدل ربحية السهم على سعر  
ظهر النتائج تقييم المستثمرين ق 

ُ
التالية لسنة تحقق الأرباح. ولم ت

ي بعد السنة
 .%5الاولى التالية لسنة تحقق الأرباح عند مستوى معنوية السهم السوقر

كات الصناعية  الكلمات المفتاحية ، الشر ي
: معدل عائد توزيعات الأرباح النقدية، معدل ربحية السهم، سعر السهم السوقر

 . المساهمة العامة الأردنية
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ي المقابل  
كة تحقق متوسط عائد على حقوق الملكية أعلى من متوسط عائد الصناعة أو النسبة المرغوب فيها. وق  إذا كانت الشر

هذه    استثماراتيرغب المستثمر الذي يستعجل الأرباح نسبة عائد توزيعات أرباح نقدية عالية، وتحقيق هذه الرغبة يزيد من 
ي 
 .الفئة ويُحسن من سعر السهم السوقر

 ,Marsh & Merton ؛Miller and Modigliani, 1961قة )دراسات ساب  توأثبت  .Jaffe, et al(  1989وأثبت )
تأثت  توزيعات الأرباح النقدية على أسعار الأسهم، وفش ذلك بأن هذه  ( عدم  Cocharane, 2001 ؛Shiller, 1990 ؛1986

كة وليست مقياس للأداء. وبي ً   لعائد   ر أث (Wong and Lye, 1990)  التوزيعات سياسة تمويلية تقرها الجمعية العمومية للشر
ة من  ي سوق سنغافورة للفتر

ي ق 
  .1983إلى  1975السهم على سعره السوقر

دراسا )وأثبتت  الأرباح  وجود    (Cochrance, 1992؛  Campbell, 1988 &Shillerت  توزيعات  لمعدل  تأثت  
  ، القصت  الأجل  ي 

ق  السهم  سعر  على  ي   النقدية 
أطول (Fama &French, 1988)  وبَّ لأجل  الأثر  امتداد    ووجد ،  امكانية 

(Hjalmarsson, 2005)   ي الأجل القصت
 .أثر لمعدل توزيعات الأرباح النقدية ومعدل ربحية السهم على عائد السهم ق 

ي على الأساس    على Cotter (1996) دراسة  واعتمدت
ي على أساس الاستحقاق والآخر مبت 

، أحدهما مبت  نموذجي  
ي البيئة  

كة ق  اليةالنقدي، لتفست  قيمة الشر . وتوصلت الدراسة إلى أن العلاقة بي   الأرباح المحاسبية والعوائد السوقية  الأستر

ي التدفقات النقدية التشغيلية والعوائد السوقية للأسهم
  .للأسهم أقوى من العلاقة بي   صاق 

ت ات الأداء النقدية،  (  1997)  دراسة الخلايلة  واختتر ات الأداء المبنية على الأرباح المحاسبية ومؤشر العلاقة بي   مؤشر
ي عوائد الأسهم. وأظهرت النتائج عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية للتدفقات النقدية  

ات ق  ي تفست  التغت ر
ومدى قدرة كل منها ق 

 .على عائد السهم

كات المساهمة    بي     (1995)  وأبونصار وقارن شبيطة   ي والتدفقات النقدية على أداء الشر أثر كل من الرب  ح المحاستر
ي التدفقات  

كات من المقاييس النقدية، وأن علاقة صاق   لأداء الشر
ً
ا  تفست 

العامة الأردنية. وتوصلا إلى أن مقياس الاستحقاق أكتر
 عند  

ً
 . %5معنوية  مستوىالنقدية مع عائد السهم غت  دال إحصائيا

علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بي   معدل توزيعات الأرباح    وجود  Morgan &Thomas(  1998) وأظهرت دراسة
السهم وعائد  دراسة  ،و النقدية  نتائج  للأرباح    وجود  (Habib Ahsan, 2008) وأظهرت  ي 

المعلوماتر للمضمون  أكتر  أثر 
ي للتدفقات النقدية

  .المحاسبية على عوائد الأسهم من المضمون المعلوماتر

لمعدل ربحية السهم على عائد   %5أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية    وجود  Samiev, S (2011) وبي َّ  
لمعدل عائد توزيعات الأرباح النقدية للسهم على عائد    %5السهم، وعدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  

ة من  كات السويدية، للفتر  .2010إلى  2000السهم للشر

ومعدل   .Muzammil Khurshid, et al (2011) وفحص السهم،  ربحية  معدل  بي    العلاقة  استمرارية  مدى 
. وجدت الدراسة علاقة   ي

ي الأجل الطويل، وقدرة لمعدل  توزيعات أرباحه النقدية، مع عائده السوقر
ات ق  قوية بي   هذه المتغت 

ي 
 .توزيعات أرباح السهم النقدية على التنبؤ بعائده السوقر

 سئلتها أمشكلة الدراسة و  .2

الأربا   اتفقت بمستوى  ي 
السوقر السهم  سعر  ر 

ر
تأث على  السابقة  )الدراسات   Compbell ؛  Easton, 1985ح 

&Shiller, 1988 ؛ Francis &Schipper, 1999  وتباينت حول  (  2005  ،شبيطة وابو نصار   ؛2005  ،الخداش والعبادي  ؛
ي حي   بي َّ    ،تأثت  توزيعات الأرباح النقدية على أسعار الأسهم

(  Cocharane, 2001؛Miller and Modigliani, 1961 )فف 
عدم تأثت  توزيعات الأرباح النقدية على أسعار الأسهم باعتبار أن توزيعات الأرباح النقدية سياسة تمويلية لا تدل على كفاءة  

بي َّ   النقدية  (  Morgan &Thomas,1998) دراسة الأداء،  الأرباح  توزيعات  معدل  بي    إحصائية  دلالة  ذات  وجود علاقة 
ي  
ي الحصول على توزيعات أرباح نقدية ق 

ير هذا التباين بتباين رغبة المستثمرين ق  الأجل القصت  او  وربحية السهم. ويُمكن تتر
  .الطويل

 لمعدل ربحية السهم ومعدل عائد توزيعات أرباحه 
ً
ي نتيجة

وتنبع مشكلة الدراسة من أهمية تحديد سعر السهم السوقر
مشكلة   تلخيص  ويمكن   . ي

السوقر السهم  سعر  النقدية على  الأرباح  توزيعات  وعائد  الربحية  تأثت   استمرارية  ومدى  النقدية، 
ي الاسئلة التالية

 . الدراسة ق 
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 أسئلة الدراسة  2.1

؟  .1 ي
 ما أثر معدل ربحية السهم ومعدل عائد توزيعات الأرباح النقدية على سعر السهم السوقر

 إلى متر يستمر تقييم السوق لمعدل ربحية السهم ومعدل عائد توزيعات الأرباح النقدية؟ .2

 أهمية الدراسة  .3

ز رئيسي لحصولها على استثمارات. 
ِّ
كة واستمراريتها، ومحف تعتتر الربحية من العوامل الهامة الدالة على مستقبل الشر

كة   داد استثماراتهم. وتحافظ هذه العوامل على متانة مركز الشر طمي   قرارات توزيعات الأرباح النقدية المستثمرين على استر
ُ
وت

. ويؤثر بيان أثر الربحية ع  ، ومدى  المالىي ي
هذا الأثر، على جذب استثمارات جديدة، وديمومة    استمراريةلى سعر السهم السوقر

كات الاقتصادية ، ويُعزز من صواب قرارات إدارات الشر  .استثمارات الملاك الحاليي  

ي يرغب الاستثمار فيها بمستوى الأرباح المتحققة، وبمستوى توزيعها لأرباح نقدية. 
كة التر وي  هتم المستثمر بقدرة الشر

قاس ربحية وعائد  
ُ
النقدية. وت ي بمعدل ربحية السهم، ومعدل عائد توزيعات الأرباح 

يتأثر سعر السهم السوقر  لذلك 
ً
ونتيجة

 على أسعار الأسهم وبالتالىي    مسعر السهإلى    التوزيعات النقدية للسهم بنسبة كل منهما 
 لأهمية هذين العاملي  

ً
. ونظرا ي

السوقر
 .على القرارات الاستثمارية، ناقشت هذه الدراسة هذا الأثر ومدى استمراريته

 الطريقة  .4

 منهجية الدراسة 4.1

وصياغة   وعينتها،  مجتمعها  وتحديد  اتها،  متغت  بناء  الدراسة كيفية  منهجية  الأساليب  تشمل  وبيان  فرضياتها، 
ناقش الدراسة تقييم السوق لمعدل ربحية السهم ومعدل توزيعات  

ُ
اتها وإثبات فرضياتها. وت الاحصائية اللازمة لوصف متغت 
ي كالتالىي 

  :أرباحه النقدية وأثرهما على سعر السهم السوقر

eEYDYSP tititi +++= ,2,1, 
 

 حيث إن: 

SP  ي
 . : سعر السهم السوقر

ti,  كة ة الماليةi: الشر  t ، للفتر

 معامل الميل : 

DY ل توزيعات الأرباح النقدية
َّ
 : معد

EY ل ربحية السهم
َّ
 : معد

e ات لا يتضمنها نموذج الدراسة ي نتيجة متغت ِّ
 : معامل الخطأ العشوات 

ات   ل ربحية السهم )شملت المتغت 
َّ
ان، ينسِب معد ( ربحية السهم )بيانات محاسبية( المتغت  الأولالمستقلة متغت 

كة لسعر سهمها   ة اللازمة لتغطية الشر ي )بيانات سوقية(، ويوفر هذا المتغت  للمستثمر معلومة عن الفتر
إلى سعر السهم السوقر

)بيانات محا للسهم  النقدية  الأرباح  توزيعات   ،) ي
الثات  )المتغت   النقدية  الأرباح  توزيعات  ل عائد 

َّ
.  وينسِب معد ي

سبية السوقر
داد   ي الذي يتم فيه استر

ي )بيانات سوقية(، ويوفر هذا المتغت  للمستثمر معلومة عن المدى الزمت 
نقدية( إلى سعر السهم السوقر

ات المستقلة مدى تقييم السوق )المستثمرين( لبيان ظهر هذه المتغت 
ُ
ات الاستحقاق وبيانات توزي    ع الأرباح  قيمة استثماره. وت

 .النقدية

كة ما    ل ربحية سهم شر
َّ
. ويُتوقع أن يكون تأثت  ارتفاع معد ي

ويناقش هذا البحث أثر الربحية على سعر السهم السوقر
ي رب  ح شي    ع، وقد  

ل توزيعات الأرباح النقدية بعض المستثمرين الذين يرغبون ق 
َّ
ي ارتفاع معد

ي على سعر سهمها. وقد يُرض  إيجاتر
ي إعادة استثمار الأ

حقق عائد على  يرغب البعض الآخر ق 
ُ
ت كة   إذا كانت هذه الشر

ً
كة، خاصة ي انشطة الشر

رباح أو جزء منها ق 
  .حقوق الملكية أعلى من نسبة العائد المرغوب فيها

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v31i1.289


 

- 120  - 
 

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v31i1.289 
  

 

 

ل ربحية  
َّ
ات الدراسة مع بعضها البعض. ويُتوقع أن تكون العلاقة طردية بي   معد ويفحص هذا البحث علاقة متغت 

ي غت  واضحة، فقد تكون طردية  
ل توزيعات الأرباح النقدية وسعر السهم السوقر

َّ
. إلا أن العلاقة بي   معد ي

السهم وسعره السوقر
الرب  ح النقدي، وقد تك كة المستثمَر فيها الأرباح  للمستثمر الذي يستعجل  ون عكسية لأن المستثمر يُفضل إن تحتجز الشر

  .وإعادة استثمارها

وتتضمن منهجية الدراسة فحص مدى استمرارية أثر معدل ربحية السهم ومعدل عائد توزيعات أرباحه النقدية على 
ي سنة تحقق  

. وتم فحص استمرارية هذا الأثر من سنة إلى أرب  ع سنوات تالية لسنة تحقق الأرباح. حيث تم ق  ي
سعره السوقر

ات المستقلة لسنوات الدراسة   ِّ التابع للسنوات من )2016إلى    2012من )الأرباح فحص أثر المتغت  إلى    2012( على المتغت 
ات المستقلة لسنوات الدراسة من )2016 ي السنة الأولى التالية لسنة تحقق الأرباح فحص أثر المتغت 

(  2015إلى    2012(، وق 
ِّ التابع للسنوات من )  ي السنة الثانية التالية لسنة تحقق 2016إلى    2013على المتغت 

ات المستقلة   (، وق  الأرباح فحص أثر المتغت 
ِّ التابع للسنوات من )2014إلى    2012لسنوات الدراسة من ) ي السنة الثالثة التالية لسنة  2016إلى    2014( على المتغت 

(، وق 
ات المستقلة لسنوات الدراسة من  ) ِّ التابع للسنوات من2013إلى    2012تحقق الأرباح فحص أثر المتغت    2015)  ( على المتغت 

ات المستقلة لسنة )2016إلى   ي السنة الرابعة التالية لسنة تحقق الأرباح فحص أثر المتغت 
ِّ التابع  2012(،  وق  ( على المتغت 

  (. 2016) لسنة

ات الدراسة   4.2   متغير

. ويتأثر   ي
ل كلٍّ من ربحية السهم وتوزيعات الأرباح النقدية للسهم على سعر السهم السوقر

َّ
تفحص الدراسة أثر معد

ة نشاط المنشأة ي بمعدل ربحيته ومعدل توزيعات أرباحه النقدية خلال فتر
 .سعر السهم السوقر

ات المستقلة .1  المتغت ِّ

تم ربط كلٍّ من عائد السهم وتوزيعات أرباحه النقدية مع سعر السهم للمفاضلة بي   الربحية والعوائد النقدية للفرص 
، كما    واختت  الاستثمارية.   ي

 إلى سعره السوقر
ً
ل ربحية السهم ليُبي ِّ  ما يحققه السهم من عائد نسبة

َّ
ل عائد توزيعات    اختت  معد

َّ
معد

ين كعوامل   ، وتم اختيار هذين المتغت  ي
 إلى سعره السوقر

ً
الأرباح النقدية للسهم ليُبي ِّ  ما يُوزع على السهم من أرباح نقدية نسبة

ي تأجيل أو تعجيل الحصول على  
، ولمعرفة مدى رغبة المستثمرين ق  ي

ي سعر السهم السوقر
مستقلة لاختبار أثرهما على التغت ر ق 

 .وزيعات أرباح نقديةت

ل ربحية السهم -
َّ
  Earnings yield معد

ي من عائد 
 من المفاضلة بي   ربحية فرص الاستثمار المختلفة، ويُبي ِّ  ما يُحققه سعر السهم السوقر

ِّ
ن هذا المتغت 

ِّ
يمك
  :سنوي كالتالىي 

tititi SPEPSEY ,,, /=
  

 حيث إن: 

EPS ل العائد على السهم
َّ
 : معد

SP  ة المالية  : سعر إغلاق السهم بنهاية الفتر

ل عائد توزيعات أرباح السهم النقدية -
َّ
 Dividends yield معد

ي 
 من المفاضلة بي   العوائد النقدية لفرص الاستثمار المختلفة، ويُبي ِّ  ما يُحققه سعر السهم السوقر

ِّ
ن هذا المتغت 

ِّ
يُمك

 :من توزيعات أرباح نقدية من سنة لأخرى كالتالىي 

tititi SPdivCashDY ,,, /.=
 

 حيث إن: 

Cash divنصيب السهم من توزيعات الأرباح النقدية : . 

ِّ التابع  .2  المتغت 
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ي  -
ة الماليةMarket share price سعر السهم السوقر  .وهو سعر الاغلاق بنهاية الفتر

ل ربحية السهم، 
َّ
ي تشمل معد

ل عائد توزيعات أرباح السهم النقدية، وسعر إغلاق جُمعت بيانات الدراسة والتر
َّ
ومعد

ة المالية من   ي عينة الدراسة، عن الفتر
كات الصناعية المساهمة العامة ق  كة من الشر كات، لكل شر   2012السهم من دليل الشر

 .2016إلى 

 مجتمع الدراسة وعينتها 4.3

ي سوق عمان المالىي بنهاية عام 
كات الصناعية المساهمة العامة الأردنية المسجلة ق  يتكون مجتمع الدراسة من الشر

ة الدراسة2016 ي تعرضت لأحد الأحداث التالية خلال فتر
كات التر  :، واستبعدت الشر

كة عن التداول  .1  إيقاف أسهم الشر

كات أخرى أو تصفيتها اندماج .2 كة مع شر   الشر

 توزي    ع أسهم مجانية  .3

كة لثلاثة  .4 ر بيانات عن الشر
ر
ة الدراسةعدم توف  سنوات أو أكتر من فتر

ي بيانات الدراسة تؤثر على النتائج  
ها مع تأثت     واختبار لأن هذه الأحداث تؤدي إلى نقص ق  الفرضيات، أو يتداخل تأثت 

  .) ي
ِّ التابع )سعر السهم السوقر ل عائد توزيعات الأرباح النقدية( على المتغت 

َّ
ل ربحية السهم، ومعد

َّ
ات المستقلة )معد المتغت 

ي سوق عمان المالىي للأوراق  41وبذلك تتكون عينة الدراسة من )
لة ق  كة صناعية مساهمة عامة أردنية مسجَّ ة  ( شر المالية للفتر

 .2016إلى  2012من 

 فرضيات الدراسة  4.4

 لأدبيات الموضوع، بالصيغة   استنادا تم صياغة فرضيات الدراسة،  
ً
إلى مشكلة الدراسة واطارها النظري واستكمالا

 .العدمية

ل عائد توزيعات أرباحه النقدية على سعر  -
َّ
ل ربحية السهم ومعد

ّ
 الفرضية الأولى: لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمعد

ي 
 .السوقر

ي لأكتر من -
ل عائد توزيعات أرباحه النقدية على سعره السوقر

َّ
ل ربحية السهم ومعد

ّ
 الفرضية الثانية: لا يمتد أثر معد

ة مالية  .فتر

 الأساليب الاحصائية المستخدمة 4.5

ي   ي )الوسط الحساتر ات الدراسة لفهمها وبيان    والانحرافسيمهد الوصف الحساتر المعياري والقيمة المتوسطة( لمتغت 
ِّ التابع، وبيان مدى    الانحدار أهميتها. وقد تم حساب معامل   ات المستقلة على المتغت    امتداد المتعدد لاختبار أثر كل المتغت ِّ

، وحساب معامل   ي
ي سعر السهم السوقر

التغت ر ق  النقدية للسهم على  ل عائد توزيعات الأرباح 
ّ
ل ربحية السهم، ومعد

ّ
أثر معد

ات الدراسة، وتعزيز نتائج تحليل    .المتعدد الانحدار الارتباط لبيان العلاقة بي   متغت ِّ

 عرض النتائج ومناقشتها  .5

ات الدراسة،   ي لمتغت  النتائج ومناقشتها الوصف الحساتر فرضيات الدراسة من خلال تحليل    واختبار يشمل عرض 
 .لتعزيز نتائج الدراسة الارتباطالمتعدد، وبيان معاملات  الانحدار 

ي 
 الوصف الاحصائ 

ي )المتوسط والوسيط  1يُبي ِّ  جدول )
ات الدراسة   والانحراف( الوصف الاحصات   قيمة( لمتغت 

المعياري وأعلى وأدت 
ة الدراسة من   .2016إلى  2012خلال فتر
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ات الدراسة: (1جدول ) ي لمتغير
ة من  الوصف الاحصائ   2016إلى   2007للفي 

كة ي  الشر
 
ل ربحية السهم سعر السهم السوق

ّ
ل توزيعات الأرباح النقدية للسهم  معد

ّ
  معد

 Aver Med Stdv Min. Max. Aver Med Stdv Min. Max. Aver Med Stdv Min Max 

 0.16 0.0 0.03 0.0 0.03 0.58 0.92- 0.17 0.04 0.0 46.5 0.17 3.93 1.46 2.09 طاع الصناعةق

 0.10 0.0 0.03 0.0 0.02 0.17 0.53- 0.23 0.09 0.03- 8.09 0.62 1.71 1.90 2.09 الطبية  الأدوية والصناعات

   0.03 0.04 0.04   0.09 0.09 0.05   0.72 2.15 2.16 دار الدواء للتنمية والاستثمار  1

   0.0 0.0 0.0   0.27 0.4- 0.30-   0.20 0.79 0.81 الأردنية لإنتاج الأدوية  2

   0.03 0.06 0.05   0.03 0.13 0.13   0.31 2.10 1.99 الحياة للصناعات الدوائية  3

   0.0 0.0 0.0   0.21 0.12 0.01   2.98 2.21 3.42 فيلادلقيا لصناعة الأدوية  4

 0.14 0.0 0.04 0.0 0.03 0.58 0.37- 0.17 0.02 0.02 2.71 0.17 0.71 1.03 1.24 الصناعات الكيماوية 

   0.0 0.0 0.0   0.04 0.03 0.04   0.54 2.09 2.19 الصناعية التجارية الزراعية )الانتاج(  5

رة للأعمال والمشاري    ع  6
ِّ
   0.03 0.0 0.02   0.35 0.02 0.06   0.50 1.52 1.45 المتصد

   0.02 0.06 0.05   0.04 0.09 0.06   0.20 1.52 1.61 الأردنية   الكيماويةالصناعات   7

   0.05 0.0 0.01   0.09 0.01 0.02-   0.09 0.72 0.73 الوطنية لصناعة الكلورين  8

   0.09 0.0 0.03   0.16 0.02- 0.07-   0.12 0.28 0.30 الموارد الصناعية الأردنية  9

             0.21 1.24 1.34 المتكاملة للمشاري    ع المتعددة  10

   0.01 0.05 0.07   0.07 0.12 0.14   0.17 1.90 1.89 العربية لصناعة المبيدات والأدوية البيطرية  11

وكيماوية الوسيطة 12    0.06 0.0 0.02   0.14 0.02- 0.09-   0.12 0.43 0.41 الصناعات البتر

وباتغصناعات الأ   0.10 0.0 0.03 0.02 0.03 0.18 0.92- 0.16 0.08 0.04 6.06 0.39 1.16 1.68 1.90 ذية والمشر

   0.0 0.0 0.0   0.06 0.03 0.02   0.23 0.64 0.63 الأردنية لتجهت   وتسويق الدواجن ومنتجاتها 13

   0.04 0.06 0.05   0.04 0.09 0.10   1.79 2.02 2.92 الألبان الأردنية  14

   0.03 0.04 0.03   0.02 0.07 0.06   0.10 3.00 2.98 الاستثمارات العامة  15

   0.0 0.07 0.06   0.01 0.10 0.10   0.68 1.52 1.5 العالمية الحديثة للزيوت النباتية 16

   0.0 0.0 0.03   0.16 0.10 0.03   0.61 1.55 1.54 الوطنية للدواجن 17

   0.02 0.07 0.07   0.01 0.09 0.09   0.37 2.05 1.86 المصانع العربية الدولية للأغذية والاستثمار 18

   0.0 0.0 0.0   0.44 0.02 0.16-   0.48 0.93 1.02 دار الغذاء 19

   0.03 0.03 0.03   0.04 0.06 0.07   0.37 1.11 1.28 مصانع الزيوت النباتية الأردنية 20

   0.01 0.02 0.02   0.04 0.09 0.10   0.97 3.56 3.36 سنيورة للصناعات الغذائية 21

 0.09 0.0 0.03 0.0 0.03 0.26 0.51- 0.15 0.05 0.01 46.51 0.35 9.43 1.52 5.14 الصناعات الاستخراجية والتعدينية 

   0.03 0.05 0.05   0.02 0.06 0.05   0.44 2.00 1.85 العربية لصناعة الألمنيوم/ارال  22

   0.02 0.0 0.0   0.27 0.04 0.04-   3.94 6.52 6.83 مناجم الفوسفات الأردنية 23

   0.0 0.0 0.0   0.19 0.02- 0.09-   0.17 1.37 1.45 مصانع الاسمنت الأردنية 24

   0.01 0.06 0.06   0.01 0.06 0.06   17.1 19.18 19.34 البوتاس العربية  25

   0.03 0.0 0.01   0.06 0.0 0.03-   0.47 0.62 0.81 حديد الأردن  26

   0.06 0.04 0.04   0.08 0.12 0.13   0.12 0.55 0.56 الوطنية لصناعات الألمنيوم  27

 0.09 0.0 0.03 0.01 0.02 0.15 0.83- 0.18 0.02 0.04- 2.91 0.24 0.93 1.08 1.30 الصناعات الهندسية والانشائية 

   0.0 0.0 0.0   0.05 0.02- 0.02-   0.41 0.88 1.07 الأردنية لصناعة الأنابيب  28

   0.0 0.0 0.01   0.11 0.08- 0.11-   0.56 1.63 1.74 الأردنية للصناعات الخشبية/جوايكو  29

   0.06 0.03 0.03   0.05 0.05 0.06   0.74 2.67 2.38 الباطون الجاهز والتوريدات الانشائية  30

   0.01 0.04 0.05   0.06 0.04 0.04   0.70 2.53 1.99 العربية لصناعة المواست  المعدنية  31

   0.06 0.0 0.02   0.40 0.05 0.12-   0.11 0.33 0.33 القدس للصناعات الخرسانية  32

   0.0 0.0 0.0   0.12 0.09- 0.07-   0.07 0.26 0.30 أساس للصناعات الخرسانية  33

 0.13 0.0 0.04 0.0 0.01 0.04 0.30- 0.13 0.02- 0.07- 1.01 0.32 0.20 0.53 0.56 الصناعات الكهربائية
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   0.0 0.0 0.0   0.14 0.05- 0.13-   0.13 0.38 0.43 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك المعدنية  34

   0.0 0.0 0.0   0.14 0.05- 0.10-   0.19 0.70 0.74 العربية للصناعات الكهربائية  35

   0.09 0.04 0.04   0.02 0.02 0.02   0.13 0.45 0.50 مصانع الكابلات المتحدة 36

 0.16 0.0 0.04 0.0 0.03 0.14 0.63- 0.18 0.06 0.0 4.69 0.20 1.40 2.15 2.03 صناعات الملابس والجلود والنسيج 

   0.08 0.06 0.07   0.06 0.12 0.10   0.95 1.58 1.78 مجموعة العصر للاستثمار 37

   0.0 0.06 0.06   0.01 0.08 0.08   0.33 4.14 4.27 مصانع الأجواخ الأردنية  38

             0.69 1.75 1.59 عقاري للصناعات والاستثمارات العقارية 39

   0.0 0.0 0.0   0.28 020- 0.19-   0.11 0.30 0.32 الزي لصناعة الألبسة الجاهزة  40

   0.0 0.0 0.0   0.08 0.0 0.01   0.03 2.16 2.17 اتحاد النساجون العرب  41

بجميع   الدراسة،  عينة  الأردنية،  العامة  المساهمة  الصناعية  كات  الشر لبيانات  ي 
الوصف  التحليل  نتائج  أظهرت 

ة الدراسة من   ي    2016إلى    2012صناعاتها، خلال فتر
ي    2.09أن متوسط سعر السهم السوقر

دينار، ويساوي سعر السهم السوقر
. وكان أعلى متو 

ً
ي المتوسط ضعف قيمته الاسمية تقريبا

كات قطاع الصناعات ق  والتعدينية  الاستخراجيةسط أسعار لأسهم شر
كات الصناعات الكهربائية )  5.14) ي اسعار    0.56دينار(، وأدت  متوسط أسعار لأسهم شر

  أسهم دينار(. ويمكن ان يُعزى تدت 
كات الصناعية الكهربائية، ومنافسة الأسواق الخارجية. وزاد   ي نسبة الى عدد الشر

كات الكهربائية إلى ضيق السوق الأردت  الشر
ي يزيد  

ي لأسعار الأسهم السوقية عن التر ي عن الوسط الحساتر
ي قل متوسط سعر سهمها السوقر

كات عينة الدراسة التر عدد شر
ي عن الوسط الح

ي  متوسط سعر سهمها السوقر
ي لأسعار الأسهم السوقية بدلالة أن القيمة المتوسطة لسعر السهم السوقر ساتر

 دينار.  1.46

 ( الدراسة )1ويُظهر جدول  كات عينة  لعدد من شر ي 
السوقر السهم  أن سعر  كة(،    12(  كاتشر الشر الصناعات   وهي 

كة الأردنية لإنتاج الأدوية، والوطنية لصناعة الكلورين، والموارد الصناعية الأردنية، والصناعات    3الكهربائية ) كات(، والشر شر
وكيماوية الوسيطة، والأردنية لتجهت   وتسويق الدواجن ومنتجاتها، وحديد الأردن، والقدس للصناعات الخرسانية، وأساس  

البتر
كات  للصناعات الخرس ي سعر سهم بعض شر

انية، والزي لصناعة الألبسة الجاهزة، قل عن قيمته الإسمية. ويُمكن تفست  تدت ّ
ة الدراسة، كما أ اجع ربحيتها خلال فتر ي عن قيمته الإسمية بتر

  عينة الدراسة السوقر
ً
كات. وغالبا ظهرت البيانات الفعلية لهذه الشر
ي  
كات على معاناتها وتردي أوضاعها المالية. ويعود سبب تدت  ي عن قيمته الإسمية لهذه الشر

ي سعر السهم السوقر
ما يدل تدت 

ي المحيط وخاصة الإقليمي 
كات العينة المشار اليها ضمنه إلى الظروف الأمنية السائدة ق  ، وإغلاق  متوسط ربحية سهم بعض شر

، والعولمة وزيادة حدة المنافسة.  المنتجاتبعض أسواق البلدان المجاورة أمام 
ً
 الأردنية أحيانا

كات عينة الدراسة ) ي قيمته الإسمية لأغلب شر
كة من أصل    29وتجاوز سعر السهم السوقر كة، بنسبة    41شر   % 71شر

ي العينة عن 
كة  ق  ي للسهم لكل شر

ة الدراسة. وتدل زيادة متوسط السعر السوقر كات عينة الدراسة( خلال فتر من إجمالىي شر
ي 
كة ق  ي لسهم كل شر

كات.   القيمة الاسمية لسهمها )دينار أردت  ( على تنامي تقييم السوق لإمكانيات هذه الشر
ً
 وفعليا

ً
 العينة قانونا

كات عينة الدراسة. وتراوح   ة الدراسة بي   القطاعات الصناعية لشر
ي خلال فتر

وقد تفاوت متوسط سعر السهم السوقر
ي بي    

كة الموارد الصناعية الأردنية ضمن قطاع الصناعات الكيماوية لعام    0.17متوسط سعر السهم السوقر ،  2016دينار لشر
كة البوتاس العربية ضمن قطاع الصناعات    46.5و . ويمكن أن يعود ارتفاع متوسط  2012والتعدينية لعام    الاستخراجيةلشر

كات قطاع الصناعات   والتعدينية إلى زيادة الأسعار نتيجة تعاظم الطلب على هذا المنتجات، وزيادة    الاستخراجيةسعر أسهم شر
ة من  كات هذا ا 2016إلى  2012المبيعات خلال الفتر شت  التقارير المالية لبغض شر

ُ
 لقطاع. ، كما ت

 ( لمتوسط أسعار  3.93المعياري )  الانحراف ويُشت   
ً
إلى تشتت المتوسط  السنوي بشكل عام. وظهر    الأسهم سنويا

( السوقية  الأسهم  أسعار  ي 
ق  الصناعات  9.43أكتر تشتت  كات  ي    الاستخراجية( لشر

ق  الزيادة  والتعدينية، ويمكن تفست  هذه 
ي انعكست على الصناعات 

ب حجم تصدير الفوسفات والبوتاس والحالة غت  المستقرة للسوق الاقليمي والتر
ُّ
التشتت الى تقل

ة الدراسة. وكان أقل تشتت ) ي 0.71الاستخراجية الأخرى خلال فتر
كات الكيماوية، وقد يدل هذا التدت  ي    ( لأسعار أسهم الشر

ق 
 التشتت الى اعتبار المنتجات الكيماوية )المنظفات والمبيدات( سلع أساسية. 

العامة الأردنية )عينة   المساهمة  الصناعية  كات  الشر ي متوسط معدل ربحية أسهم 
الوصف  التحليل  نتائج  وأظهرت 

، أو عدم ربحية، أو   ي
ة الدراسة تدت  كات. وتراوح متوسط معدل    خسارة سهم الدراسة( بجميع قطاعاتها الصناعية لفتر بعض الشر

بي   ) الدراسة  كات عينة  السهم للشر وبات لعام  0.92-ربحية  كات قطاع الأغذية والمشر الغذاء ضمن شر كة دار    2012( لشر
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كة المتصدرة للأعمال والمشاري    ع ضمن قطاع الصناعات الكيماوية لعام    0.58و . ويمكن أن يُرد ارتفاع معدل ربحية  2016للشر

كة المتصدرة للأعمال والمشاري    ع إلى الحرص على تحسي   نوعية منتجاتها وقدرتها على المنافسة. ويدل     الانحراف سهم الشر
كات الصناعية، عينة   ( على  تقارب معدل ربحية الأسهم.  0.17الدراسة، )المعياري لمعدل ربحية أسهم الشر

كات  وبلغ متوسط معدل ربحية السهم لقطاع الصناعة صفر، كما بلغت القيمة المتوسطة لمعدل ربحية أسهم الشر
كات  0.04الصناعية، عينة الدراسة   ي لمعدل ربحية السهم على أن عدد الشر ، وتدل زيادة القيمة المتوسطة عن الوسط الحساتر

كة بنسبة    26الرابحة ) كة بنسبة    15( أكتر من الخاشة )%63.4شر ز هذه النتيجة الجهات المسؤولة على  %36.6شر
ِّ
حف

ُ
(. وت

ي فتح أسواق جديدة أمام الصناعات الأردنية، والاهتمام بنوعية المنتج الصناعي  
تشجيع الصناعات المحلية، ومساعدتها ق 

ي ظروف العولمة والسوق المفتوحة، ولتتمكن الشر 
 ق 
ً
ي لينافس الصناعات الخارجية، وخاصة

كات الصناعية المساهمة  الأردت 
 العامة الأردنية من تحسي   مستوى أرباحها.  

كات الصناعية المساهمة العامة الأردنية، عينة الدراسة، خلال   وبلغ متوسط معدل عائد توزيعات الأرباح النقدية للشر
ة الدراسة،   كات العينة،    0.03فتر إلى ثبات سياسات توزي    ع    0.03المعياري    الانحراف. ويُشت   0.03معياري    بانحراف لكل شر

ب الدخل. كما بلغت القيمة المتوسطة  
ُّ
الأرباح النقدية. وقد يُشت  ثبات سياسات توزي    ع الأرباح النقدية إلى الحرص على عدم تقل

 .   0.0لمعدل عائد توزيعات الأرباح النقدية 

كات عينة الدراسة بي     كات عينة الدراسة،    0.00وتراوح متوسط معدل عائد توزيعات الأرباح النقدية للشر لكثت  من شر
كة،  13وعددها  كة مجموعة صناعة العصر  0.16وشر .  2012 والنسيج لعامضمن صناعات الملابس والجلود  للاستثمار لشر

ة الدراسة   ي لم توزع أرباح خلال فتر
كات التر ة الدراسة  %31.7وبلغ نسبة الشر ي وزعت أرباح خلال فتر

كات التر  28، وعدد الشر
كة بنسبة   . %69.3شر

ب 
ُّ
ي لتوزيعات الأرباح النقدية للسهم، وبشكل عام عدم تقل ي ثبات نستر

ظهر بيانات الدراسة ونتائج التحليل الوصف 
ُ
وت

كات عينة الدراسة   ما عدم وجود توافق ونسق بي   الشر
ٍّ
، وإلى حد ي

ي تغت ر سعر السهم السوقر
ي معدل ربحية السهم، وتفاوت ق 

ق 
ل ربحية السه

َّ
ي بعوامل  للعلاقة بي   متوسط معد

. ويتأثر سعر السهم السوقر ي
م، وعائد توزيعات أرباحه النقدية وسعره السوقر

ة منها ما يتعلق بالمستثمر   كة    والبلد والسوقكثت   نسبة متوسط معدل ربحية سهم شر
ً
الدوائية كما    الحياة للصناعات... فمثلا

كة البوتاس العربية، إلا أن متأ(  2يُظهره جدول ) كة البوتاس العربية ومعدل توزيعات  دناه أعلى منها لشر وسط سعر سهم شر
كة الحياة    الدوائية.  تللصناعاأرباحه النقدية أعلى من سعر سهم شر

كات مختارة من  :  (2جدول ) ي لشر
 
ل ربحية السهم، وعائد توزيعات أرباحه النقدية وسعره السوق

َّ
العلاقة بير  متوسط معد

ة من    2016إلى   2012عينة الدراسة للفي 

كة   الشر
ل ربحية  

َّ
متوسط معد
 السهم

الأرباح النقدية  عائد توزيعات 
 للسهم 

سعر السهم  
ي 
 
 السوق

كة البوتاس العربية  1  2.16 % 6 % 6 شر

2 
كة الحياة للصناعات   شر

 الدوائية 
13 % 0.05 1.99 

ات الدراسة   تحليل الارتباط بير  متغير

ات الدراسة.  Pearson( معاملات ارتباط 3يظهر جدول )  بي   متغت 

ات الدراسة تحليل الارتباط بير  : (3جدول )  متغير

DY EY  
0.125* 0.242*** SP 
0.447***  EY 

  %1*** مستوى الدلالة الإحصائية  

 %5الدلالة الإحصائية  * مستوى*

 %10* مستوى الدلالة الإحصائية 
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بي   سعر السهم   %1( ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 0.242أظهر تحليل معامل الارتباط علاقة موجبة )
ي ومعدل ربحيته، وعلاقة موجبة )

ي    %10( ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  0.125السوقر
بي   سعر السهم السوقر

ل عائد توزيعات أرباحه النقدية. وتتماثل هذه النتائج مع كثت  من الدراسات الس 
َّ
؛ الخلايلة،  2005قة )شبيطة وأبونصار،  ابومعد
النقدية. وتدل هذه 1997 ي عوائد الأسهم من التدفقات 

التغت ر ق   قدرة على تفست  
ي الأرباح المحاسبية أكتر

التغت ر ق  ي أن 
( ق 

ي من جهة وكلٍّ من معدل ربحيته وعائد توزيعات
أرباحه    النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بي   سعر السهم السوقر

بي   معدل ربحية    %1مستوى معنوية    إحصائية عند ة  ( ذات دلال0.447النقدية. وأظهر تحليل معامل الارتباط علاقة موجبة )
ات الدراسة المستقلة  هذه النتائج عدم وجود ارتباط عالىي بي   متغت 

بي ِّ 
ُ
ل عائد توزيعات أرباحه النقدية. وت

َّ
 R  السهم ومعد

(Carter Hill et al, 2018 ) . 

 الفرضيات اختبار  

،    أثر تم اختبار فرضيات الدراسة، لقياس   ي
كلٍّ من معدل ربحية السهم وتوزيعات ارباحه النقدية على سعره السوقر

 المتعدد.  الانحدار ومدى استمرارية هذا الأثر باستخدام تحليل 

 الفرضية الأولى   اختبار 

ل ربحية السهم وعائد توزيعات أرباحه    لاختبار 
َّ
الفرضية الأولى تم إجراء تحليل الانحدار المتعدد لبيان أثر كلٍّ من معد

. ويُظهر جدول ) ي
ر التابع. 4النقدية على سعره السوقر ات المستقلة على المتغت   ( نتائج تحليل الانحدار المتعدد لأثر المتغت 

ل عائد توزيعات أرباحه النقدية على  :  (4جدول )
َّ
ل ربحية السهم ومعد

َّ
نتائج تحليل الانحدار المتعدد لأثر كلٍّ من معد

ة من   كات الصناعية المساهمة العامة الأردنية للفي  ي سنة تحقق الأرباح للشر
 
ي ق

 
   2016إلى  2012سعره السوق

Sig. t b  

0.00 13.230 1.612 Constant 

0.004 2.987 1.932 EY 

0.792 0.264 0.798 DY 
0.004 5.714 F test 

5% Adjusted 
2R 

ثبت هذه النتيجة %1دلالة إحصائية عند مستوى معنوية    ذو  F) 5.714(اختبار اظهرت نتائج التحليل قيمة 
ُ
، وت

ل ربحية السهم على سعره    للاختبار ملائمة النموذج الأول  
َّ
وقبول الفرضية الأولى البديلة، ووجود أثر ذو دلالة إحصائية لمعد

ي بأن توقعات أرباح ونشاط 
ي سنة تحقق الأرباح. ويمكن تفست  وجود أثر لمعدل ربحية السهم على سعره السوقر

ي ق 
السوقر

كة ا ، وتصور قوة مركز الشر
ً
ي سنة تحقق الأرباح أكتر وضوحا

كة ق  ، وينعكس هذا التفست  على القرارات الاستثمارية، الشر لمالىي
يُعزى عدم وجود   أن  لمعدويمكن  الأرباح لأن    ل أثر  تحقق  ي سنة 

ق  ي 
السوقر النقدية على سعره  السهم  أرباح  توزيعات  عائد 

ي السنة التالية لسنة تحقق الأرباح. توزيعات الأرب
قرر ق 

ُ
 اح النقدية ت

ل ربحية السهم على  1.932وأظهر تحليل الانحدار معامل ميل معدل ربحية السهم )
َّ
ي معد

  أثر التغت ر ق 
ِّ
( والذي يُبي 

إحصائية عند مستوى معنوية   بدلالة  ي 
السوقر تأثت  ذو دلالة    (t)لقيمة    %1سعره  التحليل وجود  يُظهر  له. ولم  المصاحبة 

. وبلغت نسبة    %5إحصائية عند مستوى معنوية   ي
النقدية للسهم على سعره السوقر ل عائد توزيعات الأرباح 

َّ
ي معد

للتغت ر ق 
ي  
ي سعر السهم السوقر

ات المستقلة للتغت ر ق  ي المتغت 
ي اسعار   % 95، ويدل معامل التحديد ان  %5تفست  التغت ر ق 

من التغت ر ق 
 الأسهم السوقية يعود لعوامل اخرى مثل مستوى الدخل وعوامل السوق. 

 الفرضية الثانية   اختبار  

ل ربحية السهم    انحدار تحليلات   أرب  عالفرضية الثانية تم إجراء    لاختبار 
َّ
متعدد لبيان مدى استمرارية أثر كلٍّ من معد

ظهر الجداول  
ُ
ي لسنة وسنتي   وثلاث وأرب  ع سنوات تالية لسنة تحقق الأرباح. وت

وعائد توزيعات أرباحه النقدية على سعره السوقر
ات المستقل7، 6، 5) ر التابع. ( على التوالىي نتائج تحليل الانحدار المتعدد لاستمرارية أثر المتغت   ة على المتغت 
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ل عائد توزيعات أرباحه   جنتائ  : (5جدول )
َّ
ل ربحية السهم ومعد

َّ
تحليل الانحدار المتعدد لمدى استمرارية أثر كلٍّ من معد

العامة الأردنية  المساهمة  الصناعية  كات  تالية لسنة تحقق الأرباح للشر ي لسنة مالية واحدة 
 
السوق النقدية على سعره 

ة من   2016إلى  2012للفي 

Sig. t b  

0.00 5.339 0.15 Constant 

0.01 2.401 0.044 EY 
0.00 4.402 0.322 DY 
0.004 21.035 F test 

22 % Adjusted 
2R 

المتعدد لبيان مدى استمرارية أثر معدل ربحية السهم، ومعدل عائد توزيعات أرباحه    الانحدار أظهرت نتائج تحليل  
ي لسنة واحدة تالية لسنة تحقق الأرباح، جدول رقم )

ي سوق عمان 5النقدية على سعره السوقر
(، وجود أثر لتقييم المستثمرين ق 

ي معدل عائد توزيعات
ي معدل ربحية السهم والتغت ر ق 

ي من   المالىي للتغت ر ق 
ي سعر السهم السوقر

أرباحه النقدية من جهة للتغت ر ق 
للسنة الأولى التالية لسنة تحقق الأرباح. وكانت نسبة تفست  نموذج    %1الجهة الأخرى ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  

ي سع
 معدل ربحية السهم وتغت ر معدل عائد توزيعات أرباحه النقدية للتغت ر ق 

ر
(  التحليل )تغت  ي

. ويمكن تفست  %22ره السوقر

علن وتتحدد  
ُ
النقدية، وربحية السهم تقرر وت النتيجة وتفست  زيادة نسبة معامل التحديد لأن كلٍّ من توزيعات الأرباح  هذه 

ي السنة الأولى التالية لسنة تحقق الأرباح. 
، ق 
ً
 بشكل أكتر وضوحا

المتعدد لبيان مدى استمرارية أثر معدل ربحية السهم، ومعدل عائد توزيعات أرباحه    الانحدار وأظهرت نتائج تحليل  
ي للسنوات الثانية والثالثة التاليتي   لسنة تحقق الأرباح، الجداول أرقام )

ي    أثر للتغت ر (، وجود  7،  6النقدية على سعره السوقر
ق 

ي سعره    0.262للسنة الثانية،    0.349معدل عائد توزيعات الأرباح النقدية للسهم )معامل الميل  
للسنة الثالثة( على التغت ر ق 

ي ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
 لكلٍّ من السنتي   الثانية والثالثة التاليتي   لسنة تحقق الأرباح.  %1السوقر

ل عائد توزيعات أرباحه :  (6جدول )
َّ
ل ربحية السهم ومعد

َّ
نتائج تحليل الانحدار المتعدد لمدى استمرارية أثر كلٍّ من معد
ي للسنة المالية الثانية التالية لسنة تحقق الأرباح

 
كات الصناعية المساهمة العامة الأردنية  النقدية على سعره السوق للشر

ة من   2016إلى  2012للفي 

Sig. t b  

0.00 4.399 0.014 Constant 
0.351 0.937 0.026 EY 
0.00 4.140 0.349 DY 
0.004 13.366 F test 

20 % Adjusted 
2R 

ل عائد توزيعات أرباحه :  (7جدول )
َّ
ل ربحية السهم ومعد

َّ
نتائج تحليل الانحدار المتعدد لمدى استمرارية أثر كلٍّ من معد
ي للسنة المالية الثالثة التالية لسنة تحقق الأرباح

 
كات الصناعية المساهمة العامة  النقدية على سعره السوق الأردنية  للشر

ة من   2016إلى  2012للفي 

Sig. t b  

0.001 3.381 0.012 Constant 
0.159 1.427 0.050 EY 
0.005 2.954 0.262 DY 

0.001 8.272 F test 

2019.8 % Adjusted 
2R 
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 معدل ربحية السهم وتغت ر معدل عائد توزيعات الأرباح النقدية على  
ر
وكانت نسبة تفست  نموذج التحليل )أثر تغت 

( للسنة الثانية والثالثة التاليتي   لسنة تحقق  ي
ي سعر السهم السوقر

.    % 19.8،  %20الأرباح التغت ر ق   على التوالىي

  وكلها   ) للسنة الثالثة  8.272للسنة الثانية،    13.366للسنة الأولى،    F  )21.035اختبار   واظهرت نتائج التحليل قيمة
ثبت هذه النتيجة ملائمة نموذج  %1ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  

ُ
للتحليل وقبول الفرضية الثانية    الاختبار ، وت

ي لثلاث سنوات تالية لسنة تحقق الأرباح.    باستمرار البديلة  
ل عائد توزيعات الأرباح النقدية للسهم على سعره السوقر

َّ
أثر معد

ي للسنوات الثلاث    لاستمرار وتؤكد هذه النتيجة  
ي سعره السوقر

أثر تغت ر معدل عائد توزيعات الأرباح النقدية للسهم على التغت ر ق 
ي  
ي الأجل القصت  وتفضيلها على الأرباح المدورة ق 

داد استثماراتهم ق  ي استر
التالية لسنة تحقق الأرباح على رغبة المستثمرين ق 

كات المستثمر بها.   الشر

ي معدل  8المتعدد ضمن جدول )  الانحدار وتدل نتائج تحليل  
ي معدل ربحية السهم والتغت ر ق 

( على أن أثر التغت ر ق 
ي ذو الدلالة الإحصائية عند مستوى معنوية  

ي سعره السوقر
ينتهي بعد السنة   %5عائد توزيعات أرباحه النقدية على التغت ر ق 

 عند مستوى معنوية  1.367 (F)الثالثة التالية لسنة تحقق الأرباح. إذ أن قيمة اختبار 
ً
 %. 5غت  دالة إحصائيا

ل عائد توزيعات أرباحه :  (8جدول )
َّ
ل ربحية السهم ومعد

َّ
نتائج تحليل الانحدار المتعدد لمدى استمرارية أثر كلٍّ من معد
ي لللسنة المالية الرابعة التالية لسنة تحقق الأرباح

 
كات الصناعية المساهمة العامة الأردنية   النقدية على سعره السوق للشر

ة من   2016إلى  2012للفي 

Sig. t b  

0.017 2.527 0.016 Constant 
0.39 0.872 0.018 EY 
0.111 1.637 0.18 DY 
0.269 1.367 F test 

2 % Adjusted 
2R 

 

 الاستنتاجات   5.1

بوجود أثر لمعدل ربحية السهم   .Muzammil Khurshid et al  (2013)  اتفقت نتائج هذه الدراسة مع دراسة
ي سنة تحقق الأرباح، ووجود أثر 

ي ق 
، وقدرة تنبؤ قوية  لتوزيعات أرباحه النقدية، على سعره    على سعر السهم السوقر ي

السوقر
 . ي
    لمعدل توزيعات أرباح السهم النقدية لعائد السهم السوقر

ي خلال سنة تحقق الأرباح، مع  
نت أثر لمعدل ربحية السهم على سعره السوقر ي بيَّ

كما اتفقت نتائج هذه الدراسة والتر
 Campbell &Shiller, 1988; Cochrance, 1992; Morgan &Thomas, 1998; Easton, 1985)  ما نتائج دراسات

Jaffe, et al., 1989; Framcis &Schipper, 1999; samiev, S, 2011; Wong &Lye, 1990 .) 

ي خلال الثلاث سنوات  
أظهرت هذه الدراسة استمرار أثر معدل عائد توزيعات الأرباح النقدية على سعر السهم السوقر

ي  
ي حي   أظهرت دراسات سابقة وجود أثر لمعدل توزيعات الأرباح النقدية على سعر السهم السوقر

التالية لسنة تحقق الأرباح، ق 
ي الأجل القصت  

 (. Campbell &Shiller, 1988; Fama &French, 1988)ق 

مع الدراسة  هذه  نتائج   ;Miller &Modigliani, 1961; Marsh &Merton,1986; Shiller 1990) واختلفت 
Cocharane, 2001  .)  عدم وجود أثر لمعدل توزيعات ارباح الأسهم النقدية على سعر السهم   الدراساتحيث أظهرت هذه

 . ي
 السوقر

 التوصيات  .6

ات   ي مع متغت 
السوقر السهم  أو منفردة على سعر  ات مجتمعة  المتغت  أثر هذه  تربط  الباحث إجراء أبحاث  ويوضي 

 أخرى مثل هيكل رأس المال، ومخاطرة الاستثمار، ونسب النشاط. 
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 تضارب المصالح بيان 

ي المصالح.  
 يقر جميع المؤلفي   أنه ليس لديهم أي تضارب ق 

 المراجع  

ي الأجل الطويل1997الخلايلة، محمود. )
مجلة دراسات، العلوم الإدارية،   .(. العلاقة بي   التدفقات النقدية وعوائد الأسهم ق 

 (. 1)25الجامعة الأردنية، 

ي والتدفقات النقدية كمقياس لأداء المنشأة: دراسة تطبيقية على2005وأبونصار، محمد. )  شبيطة، معاذ    (. الرب  ح المحاستر
ي سوق عمان المالىي 

كات المساهمة العامة الأردنية المدرجة ق  مجلة دراسات، العلوم الإدارية، الجامعة الأردنية،   .الشر
23(2 .) 

 .2002لعام  76قانون الأوراق المالية رقم 
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